





































































































































































































少し数字を拾えば、PMI は2012年 ₈ 月・ ₉月
の両月に50を下回り、その後再び50を上回る
も、最早2010年～2011年のような勢いはなく、





























鉄道貨物運輸量 発電量 製造業PMI指数(右目盛) 小売販売総額(右目盛)
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石油天然气集团公司（CNPC, China National 
Petroleum Corporation, ペトロチャイナ）、中
















































2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
国有企業・総資産利潤率 石炭 化学 製鉄




























































































































































る ₁年前の2014年 ₆ 月には僅かに2048の水準
第 8図　預金金利と理財商品の利回り








































［出所］ Li-Gang Liu, ‘Is China’s Property Market Heading toward Collapse?’,  Institute for International 
　　　Economics, Policy Brief, 14-21, 2015, p.5.
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2006年  23,730 234,971  70,142 258,702 328,843 217,657 151
2007年  50,747 263,535  92,847 314,283 407,130 268,019 152
2008年  57,137 311,693 100,052 368,830 468,882 316,752 148
2009年  81,612 424,346 124,839 505,957 630,796 345,629 183
2010年 112,094 507,152 147,255 619,246 766,501 408,903 187
2011年 135,214 598,912 172,358 734,126 906,484 484,124 187
2012年 160,194 723,891 197,441 884,084 1,081,526 534,123 202
2013年 196,864 862,320 231,010 1,059,184 1,290,193 588,019 219
2014年 229,216 997,200 261,810 1,226,416 1,488,226 636,463 234
［出所］家計及び非金融企業債務は BIS の total credit 統計、政府総債務は IMF の general government 















































































































































































［出所］ BIS,  ‘External loans and deposits of reporting banks vis-・vis all sectors’, ‘International debt 










































































第 2表 a　中国の国際収支 （単位：億ドル）
2000年 2005年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年
経常収支 205 1,324 3,532 4,206 2,433 2,378 1,361 2,154 1,828 2,197
　貿易収支 345 1,342 3,159 3,606 2,495 2,542 2,435 3,216 3,599 4,760
　　輸出 2,491 7,625 12,201 14,347 12,038 15,814 19,038 20,569 22,190 23,541
　　輸入 2,147 6,283 9,041 10,741 9,543 13,272 16,603 17,353 18,591 18,782
サービス
収支
-56 -96 -79 -118 -294 -312 -616 -897 -1,245 -1,920
所得収支 -147 -161 80 286 -85 -259 -703 -199 -438 -341
経常移転
収支
63 239 371 432 317 407 245 34 -87 -302
資本収支 19 953 942 401 1,985 2,869 2,655 -318 3,262 382
　直接投資 375 904 1,391 1,148 872 1,857 2,317 1,763 1,850 2,087
　　流入 421 1,112 1,694 1,868 1,671 2,730 3,316 2,956 3,478 4,352
　　流出 46 208 303 720 799 872 999 1,194 1,629 2,266
　証券投資 -40 -47 164 349 271 240 196 478 605 824
　　流入 78 261 770 872 1,102 636 519 829 1,041 1,664
　　流出 118 308 606 524 831 395 323 352 436 840
その他
投資
-315 56 -644 -1,126 803 724 87 -2,601 776 -2,528
　　流入 421 3,437 7,439 7,072 5,820 8,253 10,603 9,689 12,707 19,694
　　流出 736 3,381 8,083 8,198 5,017 7,528 10,516 12,290 11,930 22,222
外貨準備 -105 -2,506 -4,607 -4,795 -4,003 -4,717 -3,878 -966 -4,314 -1,178

















































購入額（外汇买卖 Position for Forex Purchase）
は、2015年に入ってからは ₂月の29. 34兆元







人民元の対米ドル為替相場が ₁ドル =8. 27元、







人民銀行データとは ₁ヶ月違いの2014年 ₆ 月
現代社会研究科論集40
第 2表 b　中国の国際収支 （単位：億ドル）
2014年 2015年
Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ
経常収支 70 734 722 670 756
　貿易収支 437 1,049 1,394 1,470 1,189
　　輸出 4,822 5,532 6,061 6,022 4,836
　　輸入 4,385 4,483 4,667 4,552 3,647
　サービス収支 -361 -257 -484 -408 -451
　第一次所得収支 33 22 -109 -288 17
　第二次所得収支 -38 -80 -80 -104 0
資本収支 134 101 90 87 95
　直接投資 537 393 445 712 505
　　資産 125 187 246 247 236
　　負債 661 580 691 959 740
　証券投資 223 146 235 220 -81
　　資産 18 7 -38 -96 -252
　　負債 206 138 273 315 170
　その他投資 178 -695 -772 -1,239 -1,398
　　資産 -465 -1,176 -656 -733 -227
その他株式 0 0 0 0 0
通貨及び預金 -555 -607 -156 -279 -200
貸付 -179 -387 -145 -27 -185
保険及び年金 0 0 0 0 -27
貿易信用 282 -176 -348 -445 176
その他貸付 -13 -6 -6 18 8
　　負債 643 481 -116 -506 -1,171
その他株式 8 3 8 32 0
通貨及び預金 257 169 398 -10 -342
貸付 553 216 -576 -537 -580
保険及び預金 0 0 0 0 6
貿易信用 -174 92 52 9 -221
その他貸付 0 0 0 0 -34
特別引出権 0 0 0 0 0
外貨準備 -1,255 -224 1 300 802
　外為 -1,258 -228 4 293 795













































































































































































































































2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年
7月 7月 7月 7月 7月 7月 7月 7月1月 1月 1月 1月 1月 1月 1月
要求払い預金及び貯蓄性預金 定期預金
(10億元)


























下げ（ ₁年物預金金利 ₂％、貸出金利4. 85％）、
































































































































































































































み取り始めていた。」（Orville Schell, ʻWhy Chinaʼs 
stock market bubble was always bound to burstʼ, The 







Schell, ʻWhy Chinaʼs stock market bubble was always 
































いる（Fox Hu & Cindy Wang, ʻChinaʼs Richest 
Traders Flee Stocks as the Masses Pile In ʻ , 











































の流出をみた（Jeanny Yu, Yuan deposit rate trends 
lower in Hong Kong after equity rout, South China 
Morning Post, July 22nd, 2015）。
36）2015年第Ⅱ四半期において、中国が保有する
米国債の売却及び受取元利金の再投資の引き
上げとして確認されている。Daniel Kruger & 
Wes Goodman , ʻChina Slashes U.S. Debt Stake by 























42）Lingling Wei and Anjani Trivedi, ʻChinaʼs Forex 
Reserves Fall by Record $93. 9 Billion on Yuan 




































































いる（Michelle Chen, ʻCNH TRACKER-Offshore 
yuan pool under pressure amid sharp depreciationʼ, 









為替変動幅は上下0. 3％、2007年 ₅月上下0. 5％、















10. 5億香港ドルで、 ₁元＝1. 21香港ドルで計算
すれば8. 7億元であるから（HKMA, Monthly 
Statistical Bulletin より）、香港の預金残高の約
11％が人民元建ということになる。
57）Fiona Law, ʻSelloff in Dims Sum Bonds Spikes 
Borrowing Rates in Yuanʼ, The Wall Street Journal, 
Aug. 25 2015, ʻInvestors Arenʼt Hungry for Dims 




Hong Kong Monetary Authority）は、シンガポール、
ロンドン、台湾等でのオフショア人民元市場に
対する差別化を図ろうと、HSBC, Standard 
Chartered, Citi, BNP Paribas, 中国銀行、中国建設
銀行、中国商業工業銀行 ₇行をプライマリー流
動性供給銀行（PLP, Primary Liquidity Provider）
として指定し、人民元建資金プール創設を目指
した（HKMA, HKMA Designates Seven CNH 
Primary Liquidity Providersʼ, Nov. 3, 2014）。しかし、
今回の一件で、人民元建流動性供給の限界が改
めて明らかになった。尚、この点を含め、Liz 
Mak, ʻHong Kong yuan pool faces record liquidity 
crunchʼ, South China Morning Post, Aug. 26, 2015, 
ʻYuan liquidity crisis shows Hong Kongʼs soft spot as 
offshore hubʼ, South China Morning Post, Aug. 30 
2015を参照。
59） ₉月 ₉日段階でも、 ₁週間物及び ₁ヶ月物上
海インターバンク貸出金利（Shibor）は、各々
2. 3980%、3. 0100% であるのに対し、Hibor は
各々2. 5180%、3. 79550％である（数字は、中
国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心、









である（Enoch Yiu and Jing Yang, ʻChinaʼs yuan 
firms in wake of stronger midpoint, offshore supportʼ, 
現代社会研究科論集52























yuan devaluation opens buying windowʼ, South 





能性がある（Jeanny Yu, ʻChinese firms looking 
beyond dollar financing after yuan devaluationʼ, 




70）Gabriel Wildau, ʻProblems for Chinaʼs economy 
extend far beyond currencyʼ, Financial Times, Aug. 





なる（Jeanny Yu, ʻHong Kongʼs yuan hub status is 
under threatʼ, South China Morning Post, Aug. 20, 
2015 ）。
72）中国はロンドンで人民元建短期国債発行の予
定と報道された（Fion Li and Molly Wei, ʻPBOC 
Plans London Yuan Bond Sale as U.K. Supports 





















75）Michelle Chen and Koh Gui Qing, ʻExclusive: 
Chinaʼs international payments system ready, could 
launch by end-2015 – sourcesʼ, Reuter, March 9, 
2015.
76）海外では中国の債務危機を指摘する報道もあ
る（Benjamin Robertson, Whatʼs the chance China 
will collapse under its debts?  About 15 per cent, 
構造調整に直面する中国の金融経済と国際金融政策の展開 53










78）Lucy Hornby, ʻPBoC governor says China stock 
market correction ʻmostly overʼʼ, Financial Times, 
Sept. ₆  2015.
79）2015年 ₉月17日の米公開市場政策委員会
FOMC で、当面の間 QE Ⅲの延長が決まったの
も、こうしたことが背景にあるからである（例
えば、Sam Fleming, ʻFed holds fire on historic rate 
riseʼ, Financial Times, Sept. 18, 2015）。
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　In the summer of 2015, China faced sudden and harsh crash of the Shanghai stock market.  Since then to 
the present, her economy has seemed to be mired in such post-bubble blues as the advanced countries, 
including Japan, had suffered for the past decades.  On the other, China proclaims ʻInternationalization of 
RMBʼ by 2020.  For its realization, however, she has to put in effect financial liberalization in the domestic 
market as well as liberalization of international financial transaction; the latter is sure to change its current 
foreign exchange system from the controlled into the floating.  China, can she make it?  In this paper, the 
bubble-burst economy of China, led by SOE under the control of PRC, is analyzed and the prospect of her 
international monetary strategy with AIIB should be referred to.
Key words： Chinese Economy, Bubble Burst, State-Owned Enterprise（SOE）, Financial Liberalization, 
Internationalization of Renminbi, AIIB
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